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京东方 A（000725.SZ） 

业绩大超预期，面板龙头加速上行  

公司发布年报及一季报预告。2021Q1 净利润大超预期，单季度实现盈利

50~52 亿元，估算净利率超过 10%，净利润额环比提升增长约翻倍！ 2021

年，行业持续高度景气，公司业绩大幅提升。需求端，远程办公、线上服务、

居家娱乐等应用市场进一步扩大，IT、TV 类产品需求持续增长；供给端，

短期由于玻璃基板、驱动 IC 等原材料供应紧张，导致行业有效供给产出环

比有所下降，半导体显示行业供需紧张进一步加剧。 

分红创历史新高，现金流指标改善值得期待。2020 年公司现金分红为 34.77

亿元，回购股份金额为 20.00 亿元，合计现金分红总额为 54.76 亿元，占当

年归母净利润的比率为 109%！公司现金分红创历史新高，根据我们的分析，

未来行业资本开支下降、经营规模增加、盈利指标优化，公司经营净现金流、

自由现金流的改善才刚开始，未来更高的业绩表现和分红表现值得期待。 

2020 年以来，在行业回暖的背景下，京东方也在快速推进股权激励、定向

增发、回购少数股权、并购熊猫部分产线，持续提高公司中长期竞争能力和

盈利能力，同时围绕“1+4+N”航母事业群，加强公司综合能力。京东方

实施合计达到 9.8 亿股的股权激励及 20 亿元股票回购，绑定并激励公司主

干团队，定增加码 OLED 业务并收购武汉京东方少数股东股权，回购 PB 估

值较低，将增厚公司盈利水平。收购熊猫相关产线，加速产业集中，提升竞

争力。 

面板行业迎来重大拐点，周期性减弱，科技成长属性越发增强。2020 年 5

月至今，TV 面板价格大幅增长，2020Q4 以来 IT 面板上涨趋势增强，产业

盈利能力增加。随着产能扩张尾声、区域竞争尾声，行业双寡头格局逐渐成

型。伴随着 Mini LED、柔性 AMOLED 等新型显示技术创新，技术壁垒、资

本壁垒将进一步增加。 

京东方面板龙头地位加强，柔性 AMOLED 逐渐起量。京东方在面板行业的

地位长期崛起趋势不变，AMOLED 有望逐渐贡献盈利，在全球显示产业话语

权与日俱增。随着 Capex 尾声与行业竞争尾声，公司盈利能力有望修复，

同时 FCF 大幅提升，具备长期投资价值。预计公司 2021~2023 年归母净利

润分别为 249、271、299 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、全球贸易纷争影响、测算误差风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 116,060 135,553 176,218 211,462 243,181 

增长率 yoy（%） 19.5 16.8 30.0 20.0 15.0 

归母净利润（百万元） 1,919 5,036 24,876 27,053 29,931 

增长率 yoy（%） 

 

 

-44.1 162.5 394.0 8.8 10.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06 0.14 0.71 0.78 0.86 

净资产收益率（%） -0.3 2.6 11.4 12.7 12.2 

P/E（倍） 119.9 45.7 9.2 8.5 7.7 

P/B（倍） 2.6 2.6 2.0 1.6 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 104449 128985 113598 107703 105060  营业收入 116060 135553 176218 211462 243181 

现金 56973 73694 49027 33420 22721  营业成本 98446 108823 132164 158597 184818 

应收票据及应收账款 18467 23185 30962 34015 40709  营业税金及附加 861 1079 1374 1634 1904 

其他应收款 706 658 1115 1013 1435  营业费用 2918 3138 3524 4229 4864 

预付账款 627 1120 1151 1574 1560  管理费用 5215 6204 7049 8458 9727 

存货 12396 17875 18889 25228 26183  研发费用 6700 7623 8106 9727 11186 

其他流动资产 15280 12453 12453 12453 12453  财务费用 1994 2650 -566 -1064 -1911 

非流动资产 235964 295271 344875 380050 404205  资产减值损失 -2584 3280 1410 634 730 

长期投资 2718 3693 4816 5989 7228  其他收益 2606 2338 2000 2000 2000 

固定资产 125786 224867 260278 285866 303697  公允价值变动收益 137 32 57 76 55 

无形资产 7416 11876 12744 13738 15005  投资净收益 343 898 516 585 666 

其他非流动资产 100043 54836 67036 74456 78276  资产处置收益 0 19 7 9 11 

资产总计 340412 424257 458472 487753 509265  营业利润 399 6044 25737 31916 34597 

流动负债 78378 104959 123404 142386 159462  营业外收入 208 121 166 165 151 

短期借款 6367 8600 8600 8600 12271  营业外支出 103 72 77 84 78 

应付票据及应付账款 23212 28396 34282 40931 46717  利润总额 504 6093 25826 31996 34670 

其他流动负债 48799 67964 80523 92855 100475  所得税 980 1565 3616 3520 3814 

非流动负债 120976 145900 139460 121861 95866  净利润 -476 4528 22211 28477 30856 

长期借款 108118 132852 126412 108813 82818  少数股东损益 -2395 -507 -2665 1424 926 

其他非流动负债 12858 13048 13048 13048 13048  归属母公司净利润 1919 5036 24876 27053 29931 

负债合计 199355 250859 262864 264247 255329  EBITDA 25303 13171 57097 70123 79006 

少数股东权益 46000 70121 67456 68880 69805  EPS（元） 0.06 0.14 0.71 0.78 0.86 

股本 34798 34798 34798 34798 34798        

资本公积 38353 37436 37436 37436 37436  主要财务比率      

留存收益 13898 17954 35229 58154 84719  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 95058 103277 128153 154626 184131  成长能力      

负债和股东权益 340412 424257 458472 487753 509265  营业收入(%) 19.5 16.8 30.0 20.0 15.0 

       营业利润(%) -90.1 1416.2 325.8 24.0 8.4 

       归属于母公司净利润(%) -44.1 162.5 394.0 8.8 10.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.2 19.7 25.0 25.0 24.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.7 3.7 14.1 12.8 12.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -0.3 2.6 11.4 12.7 12.2 

经营活动现金流 26083 0 51440 67474 72666  ROIC(%) -2.5 3.5 8.1 9.8 10.2 

净利润 -476 4528 22211 28477 30856  偿债能力      

折旧摊销 18987 0 28312 34961 41384  资产负债率(%) 58.6 59.1 57.3 54.2 50.1 

财务费用 1994 2650 -566 -1064 -1911  净负债比率(%) 62.2 59.9 66.1 58.5 47.8 

投资损失 -343 -898 -516 -585 -666  流动比率 1.3 1.2 0.9 0.8 0.7 

营运资金变动 2262 0 2062 5770 3071  速动比率 1.0 1.0 0.7 0.5 0.4 

其他经营现金流 3659 -6281 -64 -84 -66  营运能力      

投资活动现金流 -47416 0 -77336 -69467 -64806  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 49416 0 48480 34003 22917  应收账款周转率 6.0 6.5 6.5 6.5 6.5 

长期投资 -434 0 -1123 -1178 -1238  应付账款周转率 4.3 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 1566 0 -29979 -36642 -43128  每股指标（元）      

筹资活动现金流 27779 0 1229 -13614 -22231  每股收益(最新摊薄) 0.06 0.14 0.71 0.78 0.86 

短期借款 917 2233 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 0.00 1.48 1.94 2.09 

长期借款 3050 24733 -6440 -17599 -25995  每股净资产(最新摊薄) 2.50 2.56 3.28 4.04 4.88 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 140 -918 0 0 0  P/E 119.9 45.7 9.2 8.5 7.7 

其他筹资现金流 23672 -26049 7669 3985 3764  P/B 2.6 2.6 2.0 1.6 1.4 

现金净增加额 6920 0 -24667 -15607 -14371  EV/EBITDA 14.1 30.3 7.4 6.1 5.3 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 12 日收盘价  
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一、业绩大超预期，盈利能力拐点凸显！ 

2021Q1 净利润大超预期，单季度实现盈利 50~52 亿元，估算净利率超过 10%，净

利润额环比提升增长约翻倍！ 

 

公司发布 2020 年年报和 2021 年一季度业绩预告。2020 年公司实现营业收入 1355

亿元，同比增长 16.8%；实现归母净利润 50.36 亿元，同比增长 162%。 

 

公司 2021Q1 预计实现归母净利润 50~52 亿元，同比增长 782~818%，大超预期。

2021 年，行业持续高度景气，公司业绩大幅提升。需求端，远程办公、线上服务、居家

娱乐等应用市场进一步扩大，IT、TV 类产品需求持续增长；供给端，短期由于玻璃基板、

驱动 IC 等原材料供应紧张，导致行业有效供给产出环比有所下降，半导体显示行业供需

紧张进一步加剧。此外，公司构建了向半导体显示产业链和物联网各场景价值链延伸的

事业群体系，并积极参与参与显示产业整合重组，成功完成产线并购，增加竞争优势。 

公司 

 

分红创历史新高，现金流指标改善值得期待。2020 年公司现金分红为 34.77 亿元，回购

股份金额为 20.00 亿元，合计现金分红总额为 54.76 亿元，占当年归母净利润的比率为

109%！公司现金分红创历史新高，根据我们的分析，未来行业资本开支下降、经营规

模增加、盈利指标优化，公司经营净现金流、自由现金流的改善才刚开始，未来更高的

业绩表现和分红表现值得期待。 

 

 

 

图表 1：京东方营业收入（百万元）  图表 2：京东方归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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图表 3：京东方利润率和费用率  图表 4：京东方库存周转天数 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

公司显示业务龙头地位进一步稳固，2020 年显示器件销量同比增长 18%。智能手机

液晶显示屏、平板电脑显示屏、笔记本电脑显示屏、显示器显示屏、电视显示屏等五大

主流产品销量市占率继续稳居全球第一；创新应用产品市占率快速提升，穿戴、ESL、

电子标牌、拼接、IoT 金融应用市占率居全球第一；柔性 OLED 产品加速上量，全年销

量同比增长超 100%；完成中电熊猫南京 8.5 代和成都 8.6 代液晶产线收购，完善技术

和产品布局，行业竞争优势进一步提升。 

 

公司前身为北京电子管厂。2003 年京东方 3.8 亿美元收购了韩国现代电子液晶业务

（G2.5\G3\G3.5），标志中国进军液晶平板显示器生产领域。2009 年后，京东方连续上

马北京、合肥、重庆、福州四条 G8.5 线。从并购、消化、吸收到再创新，建立公司技术、

制造、营销、供应链和专业管理体系。在早期“海外收购、自主建线”的扎根战略提升

核心技术竞争力，率先形成市场优势。2020 年公司显示器件销量同比增长 18%， LCD 

智能手机、平板电脑、笔记本电脑、显示器、电视五大主流产品显示屏出货量和销售面

积市占率稳居全球第一。 
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2020 年以来，在行业回暖的背景下，京东方也在快速推进股权激励、定向增发、回购少

数股权、并购熊猫部分产线，持续提高公司中长期竞争能力和盈利能力，同时围绕

“1+4+N”航母事业群，加强公司综合能力。京东方实施合计达到 9.8 亿股的股权激励

及 20 亿元股票回购，绑定并激励公司主干团队。定增加码 OLED 业务并收购武汉京东方

少数股东股权，回购 PB 估值较低，将增厚公司盈利水平。收购熊猫相关产线，加速产

业集中，提升竞争力。 

 

回购：启动 20 亿回购进行激励，加速市场化步伐。公司推出股票期权和限制性股票激

励计划，合计不超过 9.8 亿股，占总股本 2.8%，覆盖对象 2974 人。其中股票期权授予

6.4 亿股，行权价 5.43 元/股。限制性股票 3.4 亿股，行权价 2.72 元/股。限制性股票来

源于公司从二级市场回购。2020 年 9 月，公司二级市场回购约 20 亿元，回购价范围为

5.54~5.79 元，用于实施激励。 

 

授予：公司公告激励授予。本次激励计划授予日/授权日为 2020 年 12 月 21 日，共授予

5.96 亿股股票期权和 3.22 亿股限制性股票。股票期权的行权价格为 5.43 元/股，限制性

股票的授予价格为 2.72 元/股。总共需摊销股票期权费用 11.7 亿元，需摊销限制性股票

费用 8.6 亿元，各分 5 年摊销。 

 

定增：公司公告定增落地，盈利能力有望提升，新型显示技术布局加强。公司公告拟定

增募集不超过 200 亿元，使用募集资金主要包括收购武汉京东方 24.06%股权（65 亿元）、

增资并建设重庆 OLED 产线（60 亿元）、增资并建设云南 12 寸硅基 OLED 产线（10 亿

元）、增资并建设成都京东方医院（5 亿元）、偿还贷款（30 亿元）、补充流动资金（30

亿元）。其中，武汉 10.5 代线回购 PB 估值约 1.2 倍，且液晶产线盈利能力显著增长，有

望增厚公司盈利。 

 

回收少数股东股权：武汉 10.5 代线回购 PB 估值约 1.2 倍，且液晶产线盈利能力显著

增长，有望增厚公司盈利。武汉京东方 10.5 代线，规划产能 12 万片/月，2019 年 12

图表 5：京东方业务复盘（亿元） 

 

资料来源：公司公告、国盛电子团队整理、国盛证券研究所 
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月底开始量产。截止 2020Q3，武汉京东方股东权益 225 亿元。本次回购价格相当于 1.2

倍 PB，位于历史上面板行业股权回购案例的估值中枢，明显低于目前上市公司估值。考

虑到当前行业景气，产线盈利性显著增长，本次回购有利于增厚上市公司盈利能力。 

 

并购：拟收购南京熊猫 G8.5 公司 80.831%股权和成都熊猫 G8.6 公司 51%股权，收购

对价合理。一方面加速行业整合，不断提升龙头厂商份额集中度，另一方面有利于公司

发挥规模效应和协同效应，提升综合的竞争力。 

 

长期战略：打造“1+4+N”航母事业群，加码智慧医工领域。京东方打造以半导体显

示为核心，Mini LED、传感器及解决方案、智慧系统创新、智慧医工事业融合发展的

“1+4+N”航母事业群。成都医院项目将扩大公司线下医疗服务体系网络。 

 

 

 

 

二、面板景气持续，核心龙头竞争力领先 

2021Q1 面板报价超预期。2021 年 3 月、4 月面板报价再度超预期，关键零组件吃紧导

致供应链相当脆弱。并且，近期跟踪情况，TV 面板价格涨幅没有收敛，IT 面板涨幅环

比 2020H2 快速提升，产业链景气度继续超预期。 

 

TV 面板价格涨幅没有收敛。根据 witsview 数据，2020 年 5 月底至 2021 年 4 月

32/43/55/65 寸 TV 面板涨幅分别为 141%/91%/100%/56%。以典型的 32 寸为例，2020

年 5 月份低点价格为 32 美金，2020 年 12 月下旬价格为 63 美金，2021 年 4 月上旬价

格为 77 美金。 

 

IT 面板价格涨幅扩大。根据 witsview 数据，2020 年 5 月底至 2021 年 4 月 NB 面板涨

幅在 25~40%，MNT 面板涨幅在 25~50%。IT 面板在 2020H2 涨幅相对较低，绝大多

数涨幅发生在 2021 年以来的几个月。以典型的 23.8 寸为例，2020 年 5 月份低点价格

为 55.8 美金，2020 年 12 月下旬价格为 59.6 美金，2021 年 4 月上旬价格为 68.6 美金。 
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图表 7：witsview 电视液晶面板报价跟踪（美元） 

    65"W 55"W 43"W 32"W 

2021/4 上旬 256 206 128 77 

2021/3 下旬 252 202 126 75 

2021/3 上旬 245 195 123 72 

2021/2 下旬 240 190 121 70 

2021/2 上旬 234 184 118 68 

2021/1 下旬 230 180 116 66 

2021/1 上旬 225 176 113 65 

2020/12 下旬 222 172 110 63 

2020/12 上旬 218 168 108 61 

2020/11 下旬 215 164 106 60 

2020/11 上旬 212 160 103 58 

2020/10 下旬 207 155 100 56 

2020/10 上旬 201 150 92 52 

2020/9 下旬 197 145 90 50 

2020/9 上旬 190 138 86 46 

2020/8 下旬 185 133 83 44 

2020/8 上旬 177 123 75 41 

2020/7 下旬 173 117 73 38 

2020/7 上旬 169 111 70 35 

2020/6 下旬 164 105 67 33 

2020/6 上旬 164 103 67 32 

资料来源：witsview、国盛证券研究所 

图表 6：面板价格与周期性复盘图（单位：美元） 

 

资料来源：witsview、国盛证券研究所 
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大陆龙头份额持续提升，海外厂商收入不断下降。友达、群创、LGD 企业从 2018Q4 至

2020Q2 每个季度的营业收入持续在下降，三星显示部门同时包括 LCD 和 OLED 业务所

以有波动。相比之下，大陆京东方、华星光电（TCL 科技）表现优秀，逆市中持续提升

份额。2020Q2~Q3，由于价格反转，海外厂商进入单季度营业收入转正。 

 

图表 8：全球面板企业营业收入增速（单位：百万美元） 

 

资料来源：彭博、国盛证券研究所 

 

价格反转，全行业盈利能复苏。盈利水平表现上，台湾厂商在 2018Q4 营业利润率进入

负值，到 2019Q4 毛利率进入负值，大陆厂商盈利能力相对较强。由于价格反转，2020Q2

海外厂商（友达、群创）毛利率触底并转正，2020Q3 海外厂商（友达、群创、LCD）营

业利润率在连续 6~7 个季度为负数的情况下转正，逐渐具备一定盈利能力，预计随着价

格继续上行，2020Q4 行业有望实现较高盈利水平。 

 

图表 9：部分面板厂季度利润率 

 

资料来源：彭博、国盛证券研究所 

 

大陆核心龙头厂商竞争力显著优于竞争对手。相比于毛利率，不考虑折旧、利息和所得

税的 EBITDA 更能反映面板厂经营能力，大陆面板尺寸的经营能力仍超过海外同行。长

周期的角度来看，大陆核心面板龙头厂商 EBITDA 比台湾厂商高 5~10 个百分。在满折

旧的情况下，大陆厂商毛利率仍然高于海外厂商 10~15 个百分点。随着 2019~2020 年

大陆厂商第一批高世代线进入折旧期以及 10.5 代线逐步放量，未来大陆核心龙头竞争力

将进一步增强。 
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三、行业格局优化、产业价值拐点，龙头地位进一步加强 

基于三周期框架看时间轴上的面板产业趋势，基于份额提升逻辑看横截面的行业格局，

二者的共振是本轮面板行业基本面超预期的重要因素。我们认为从去年 6 月启动的这轮

价格行情持续超预期，正是在于行业格局的拐点、周期成长的拐点形成了共振，并且这

种趋势仍在持续。 

 

本轮周期最大的特点在于产能扩张尾声，区域竞争尾声，二线面板厂商去化，行业格局

大幅优化，周期性有望减弱。大周期明确向上，供不应求确定性强。从库存周期、产能

周期、技术周期去分析面板行业，强调两个尾声（产能扩张尾声、区域竞争尾声）、一个

定局（行业格局优化）。不管从周期的本源（价格的波动率、产值的弹性），还是从成长

的方向（OLED/Mini LED），我们持续看好面板行业赛道的周期性减弱、科技成长属性加

成的拐点。 

 

面板行业基本面持续超预期。2021 年 3 月、4 月面板报价再度超预期，关键零组件吃紧

导致供应链相当脆弱，季节间的价格驱动因素从 2020H2 的需求端更多转向 2021H1 的

供给端，产业持续供不应求。从产业景气度跟踪、库存情况跟踪，面板的价格表现持续

优于此前的判断，产业展望价格趋势有望延续至 21Q3。 

 

LCD 产业转移在过去五年逐渐完成，大陆龙头厂商份额持续迎来明显增加，大陆龙头企

业逐渐掌握行业话语权。面板行业处于 LCD 向新技术过渡阶段。G10.5 资本壁垒过高，

G8.5 增量有限。后来者利用投资高世代线弯道超车的难度提升。中国作为 LCD 面板的

世界工厂，核心龙头厂商份额逐渐集中，并且 2020~2021 年新增产能比较少，有利于

行业格局的稳定，龙头话语权增强。 

 

Mini LED 背光玻璃基板方案有望大幅提高面板厂商在产业链的价值地位。Mini LED 背

光芯片+LCD 显示面板将有望成为未来电视、平板电脑等消费电子产品的首选显示技术。

根据我们的测算，中长期，玻璃基方案 Mini LED 背光电视的创新能带来 LCD 面积 20%

增量需求！考虑到 Mini LED 背光在 NB、MNT 等其他领域也会广泛使用，有望带来更大

面积弹性。此外，届时面板厂商将有望有能力一站式交付 Mini LED 背光显示模组。 

杜邦分析价格弹性，ROE 有望快速修复。巨额资本开支的落幕，企业的自由现金流有望

大幅修复。大陆厂商净利率表现优于海外厂商，在行业寒冬逆势提升份额，在景气上行

放大 ROE 修复。景气传导下，面板龙头有望迎来 ROE 修复。 

 

京东方面板龙头地位加强，柔性 AMOLED 逐渐起量。京东方在面板行业的地位长期崛

起趋势不变，AMOLED 有望逐渐贡献盈利，在全球显示产业话语权与日俱增。随着 Capex

尾声与行业竞争尾声，公司盈利能力有望修复，同时 FCF 有望提升。预计公司 2021~2023

年归母净利润分别为 249、271、299 亿元，维持“买入”评级。 
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风险提示 

1）下游需求不及预期：下游需求跟随宏观经济，如果不及预期会影响面板价格； 

 

2）全球贸易纷争影响：全球贸易纷争存在不确定性，导致需求持续疲弱，则面板价格有

持续低迷的风险； 

 

3）测算误差风险：对于供给、需求、市场空间等多组数据存在测算误差的风险。 

 

 

 

  

图表 10：京东方 PB 估值 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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